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The Inter–temporal Effects of International Trade
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Figure 2.4: Net Benefit Stream of a TwoŠPeriod Investment Project
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Calcolare il Valore Attuale Netto (NPV)
NPV = -K + B1[1/(1+r1)] + B2[1/(1+r1)][1/(1+r2)]
Si assuma che   r1 = r2 = r:
NPV = -K + B1[1/(1+r)] + B2[1/(1+r)]2
IRR: si deve risolvere un’equazione quadratica rispetto a rP:
0 = -K + B1[1/(1+rP)] + B2[1/(1+rP)]2
Questa equazione quadratica può avere:
• una soluzione positiva
• due soluzioni positive
• nessuna soluzione
Esempio: K = 1.6; B1 = 10 ; B2 = 10; r=10% 
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Figure 2.5: Net Present Value in Relation to the Discount Rate
IRR
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Figure 2.6: Calculating Internal Rates of Return – One Positive Value
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Escludiamo la soluzione negativa
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Un altro esempio di calcolo dell’IRR:
K = 1.6 ; B1 = 10 ; B2 = - 10
In questo caso, quando risolviamo l’equazione 
si ottengono due valori positivi per IRR.
Cosa rende differente questo esempio?
Ci sono due variazioni di segno nella sequenza di 
benefici netti:
-1.6, +10, -10
(rispetto al vecchio esempio: -1.6, +10, +10)
In generale, ci saranno tante soluzioni positive per 
IRR quante sono le variazioni di segno nella sequenza 
di benefici netti.
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Il tasso interno di rendimento: 
esempio con due valori positivi
x=1/(1+r) Æ fattore di sconto
-1.6 + 10 x - 10 x2 =0   Æ x1=0.2; x2=0.8
Parabola con concavità rivolta verso il basso
NPV>0 se  0.2 < [1/(1+r)] < 0.8
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Rendite annuali e perpetue (immediate)
Una rendita (annuity) è una sequenza di pagamenti annui 
di uguale importo, B, che parte dall’anno successivo al 
periodo corrente e termina dopo n pagamenti.
PV(A) = B/(1+r) + B/(1+r)2 + B/(1+r)3 ….+B/(1+r)n
Dato che PV(A) rappresenta una progressione geometrica, lo 
possiamo riscrivere in questo modo:
PV(A) = B[(1+r)n - 1]/[r(1+r)n]
Una rendita perpetua (perpetuity) è una rendita con durata 
infinita. Il valore attuale (PV) di una rendita perpetua si 
ottiene calcolando il limite per n che va a infinito: PV(A) = B/r
Una rendita anticipata (annuity due) è semplicemente una 
rendita che parte da subito (t0) :
PV(D) = B + PV(A) - B/(1+r)n
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Costo annuale del capitale
Supponete di avere appena comprato un auto che costa $K e 
che sarà funzionante per n anni. Il costo annuale del capitale 
è dato da C, dove:
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A(r,n) è il fattore della rendita (annuity factor).
Sappiamo anche che il costo annuale del capitale consiste 
nell’interesse più il valore di deprezzamento del capitale: 
C = rK + D, assumendo che l’ammortamento, D, sia trattato 
come un costo annuale costante.
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Dalla precedente discussione risulta che:
C = K/A(r,n) = rK + D,
dove A(r,n) =[(1+r)n - 1]/[r(1+r)n]
Risolvendo per il costo annuale di deprezzamento:
D = K[(1/A(r,n)) - r]
= rK/[(1+r)n - 1]
Verifica: inserisci l’espressione sopra in     C = rK + D
per ottenere: C = K/A(r,n)
…costo annuale del capitale
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Abbiamo visto  che ci sono due modi equivalenti di trattare 
il costo del capitale:
1. Includendolo nel flusso di benefici netti come costo, K, 
nel momento in cui si verifica (normalmente al 
momento iniziale). Questo è quello che normalmente si 
fa nell’analisi costi e benefici;
2. Includendolo nel flusso di benefici netti come costo 
annuale di interessi più deprezzamento del capitale 
(ammortamento). Questo è come le le imprese 
normalmente trattano il costo del capitale (per ragioni 
fiscali).
…costo annuale del capitale
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Dato che il valore attuale dei flussi di costi annuali inclusi 
nel secondo metodo è uguale al costo iniziale considerato 
nel primo metodo, è importante non usare 
contemporaneamente entrambi i metodi per evitare di 
contabilizzare due volte il costo del capitale. 
Calcolando il NPV usiamo il primo metodo e ignoriamo il 
costo di interesse annuo più il deprezzamento del capitale.
…costo annuale del capitale
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Il ruolo dell’inflazione nell’ACB
I tassi di interesse a cui ci si riferisce nelle riviste di finanza 
sono tassi nominali (indicati con m). Il tasso di interesse 
nominale è pari al tasso di interesse reale, r, più il tasso di 
inflazione attesa, i.
m = r + i
La sequenza di benefici netti è un flusso di beni e servizi 
valutati a un set di prezzi. 
Due set di prezzi sono comunemente usati:
• prezzi costanti;
• prezzi correnti.
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Due importanti regole da ricordare quando si deve 
attualizzare per calcolare il valore attuale netto:
• se la sequenza di benefici netti è valutata a prezzi 
constanti, allora si deve usare un tasso di interesse reale;
• se la sequenza di benefici netti è valutata a prezzi 
correnti, allora si deve usare il tasso di interesse nominale.
Supponente di volere calcolare il valore attuale di una 
tonnellata di carbone al tempo t.
Possiamo valutare il carbone a prezzi costanti (il prezzo di 
oggi), P0, oppure possiamo valutarlo a prezzi correnti (il 
prezzo nell’anno t), Pt.
La relazione tra questi due prezzi è data da::
Pt = P0 (1+i)t
dove i rappresenta il tasso di inflazione annuale.
…il ruolo dell’inflazione nell’ACB
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I due approcci sono equivalenti:
Quantità del bene Qt valutata a prezzi costanti:
QtP0[1/(1+r)t];                                                (1)
Quantità del bene qt valutata a prezzi correnti:
QtPt[1/(1+m)t];                                               (2)
Poichè Pt = P0 (1+i)t, la (2) diventa:
Qt P0 (1+i)t /(1+m)t; (3)
ma [(1+i)t /(1+m)t] ≈ (1+m-i)= (1+r)            (4)
Sostituendo (4) nella (3) otteniamo la (1).
I due approcci sono equivalenti.
…il ruolo dell’inflazione nell’ACB
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Come dovremmo trattare 
l’inflazione nell’ACB?
L’approccio più semplice è di ignorarla: valutando i 
benefici e i costi a prezzi costanti e usando un tasso di 
interesse reale come tasso di sconto.
Un’eccezione a questo approccio si verifica quando il 
prezzo di un importante output o input è soggetto a un 
tasso d’inflazione diverso dal tasso di inflazione 
generalizzato. In questo caso, è più indicato valutare tutti 
gli input o gli output a prezzi correnti e usare il tasso di 
interesse nominale come tasso di sconto.
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Il fattore per il rischio sul 
tasso di sconto 
Supponete di avere costruito una diga che produce un 
beneficio annuo di $B (valutato a prezzi costanti), ma che 
ogni anno è soggetta a una probabilità di esplodere pari a p. 
Il beneficio atteso nell’anno t è: E(B) = B(1-p)t, e il valore 
attuale del beneficio atteso è: PV[E(B)] = B(1-p)t/(1+r)t, in cui 
r è il tasso di interesse reale.
È semplice dimostrare che (1-p)t/(1+r)t è 
approssimativamente pari a [1/(1+r+p)t]. In altre parole, il 
“rischio” della distruzione della diga può essere stimato 
aggiungendo un fattore di rischio al tasso di sconto.
Questa procedura non si riferisce al rischio così come viene 
inteso dagli economisti: “variazione intorno al valore 
atteso”.
Come valutare un investimento 
(cap. 3 CB)
Un investimento può essere concepito come:
• un flusso di benefici netti nel tempo o “cash flow”;
• la rinuncia oggi di benefici da consumo in cambio di 
un maggiore guadagno in futuro.
+
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Un progetto in termini di cash-flow:
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Sebbene si usi il termine “cash flow”, i valori monetari 
usati potrebbero non essere gli stessi rispetto ai reali 
valori pecuniari.
• In qualche caso, i “prezzi di mercato” effettivi non 
riflettono il vero valore dell’input o output del progetto. 
• In altri casi, potrebbero non esistere prezzi di mercato.
• Come già anticipato, useremo il termine di “shadow
price”, “prezzi-ombra” o “accounting price” quando i 
prezzi di mercato sono aggiustati al fine di riflettere i veri 
valori.
…valutazione di un investimento
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Tre fasi nella valutazione di progetti  presenti in ogni 
cash-flow analysis:
• identificazione
• valutazione
• confronto
…valutazione di un investimento
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Convenzioni nel rappresentare i cash flow
• Il periodo iniziale, “corrente” o “presente” è sempre 
l’anno 0;
• L’anno 1 è un anno dal periodo iniziale, e così via per 
l’anno 2, l’anno 3 ecc.
• Tutte le somme che si “monetizzano” durante un 
periodo si assume che maturino l’ultimo giorno 
dell’anno.
B1
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_
Rappresentazione 
grafica del cash flow
secondo la
convenzione
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Per confrontare  costi e benefici nel tempo useremo il concetto 
di “sconto”. 
Il motivo è che  1€ oggi vale più di 1€ domani. 
Confrontando costi e benefici
Non possiamo confrontare i valori monetari che maturano in 
differenti periodi di tempo.
Anno                  0           1          2          3    
Progetto A -100 +50 +40 +30
Progetto B -100 +30 +45 +50
Quale progetto scegliere ?
87
Come derivare i fattori di sconto
Scontare è il contrario di capitalizzare, calcolare il 
montante:
FV = PV•(1 + i)n
PV = FV • 1/ (1 + i)n
1/ (1 + i)n  è il fattore di sconto
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Come usare i fattori di sconto
• Se i = 10% allora il fattore di sconto per l’anno 1 
corrisponde a DF = 1/(1+0.1)1 = 0.909
Il valore attuale, PV, di  $50 nell’anno  1 = $50 • 0.909 = $45.45
Cosa succede nell’anno 2 e oltre?
• Il valore attuale, PV, di $40 nell’anno 2
= $40 • 0.909 • 0.909
= $40 • 0.826 = $33.05
• Il valore attuale, PV, di $30 nell’anno 3
= $30 • 0.9093
= $30 • 0.751 = $22.53
Si possono usare 
anche le tavole 
finanziarie
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Example 1(a)
Project/Year 0 1 2 3
NCF of A -100 50 40 30
NCF of B -100 30 45 50
Discount factor (10%) 1,000 0,909 0,826 0,751
Discounted Cash Flow of A -100,00 45,45 33,04 22,53
Discounted Cash Flow of B -100,00 27,27 37,17 37,55
NPV of A (10%)  = $1,02
NPV of B (10%)  = $1,99
Come calcolare il 
Discounted Net Cash Flow
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L’uso delle tavole di sconto
• Non è necessario derivare i fattori di sconto dalla 
formula… è sufficiente usare apposite tavole 
finanziarie.
• Puoi generarti il proprio set di tavole di sconto in un 
foglio di calcolo.
• I fogli di calcolo (es. Excel) hanno formule per NPV e 
IRR già predisposte: per questo motivo le tavole di 
sconto diventano ridondanti.
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Come usare le Annuity Tables
• Quando ogni periodo matura un ammontare costante, 
possiamo usare un annuity factor invece di utilizzare un 
fattore di sconto separato ogni periodo. 
• Gli annuity factor sono particolarmente utili per calcolare 
l’IRR quando ogni periodo matura un ammontare costante 
(vedi es. 3.7 e 3.8). 
• Per calcolare gli equivalenti annuali (Annual Equivalent) è 
necessario usare gli annuity factor (vedi esempio 3.12).
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Come calcolare il valore attuale 
netto (NPV)
Il valore attuale netto (Net present value - NPV) si ottiene 
sottraendo dal valore scontato dei benefici del progetto 
i relativi costi del progetto.
Una volta che si è calcolato il valore scontato delle somme 
che si maturano ogni anno, si sommano i valori e si ottiene il 
valore attuale netto (NPV).
Il NPV del progetto A ammonta a:
= -100(1.0)  + 50(0.909) + 40(0.826) + 30(0.751)
= -$100 + 45.45 + 33.05 + 22.53
= $1.03
